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13. Dezember 2023

Bitte Mikrofon auf stumm schalten



Ihr Gastgeber:

Dario Casutt

Berater Institutionelle Kunden

Was die (Finanz)Welt im November 23 

bewegte:

− Weltweit bessere Inflationszahlen.

− Mehr US-Zinssenkungen erwartet.

− Goldpreis über 2’000 USD pro Unze.



Rückspiegel: Performanceupdate.

Daniel Lüchinger, CIO

Aussicht: Wirtschaftsumfeld.

Roman Bättig, Head Macro Research

Im Fokus: Zinsentwicklung.

Benjamin Lehmann, Fondsmanager GKB Obligationen
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Präsentationsunterlagen werden im Anschluss auf unserer Homepage zur Verfügung gestellt 
Link: https://www.gkb.ch/de/firmen/institutionelle-evv/dienstleistungen/events-weiterbildung

https://www.gkb.ch/de/firmen/institutionelle-evv/dienstleistungen/events-weiterbildung
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Daten per 30.11.2023 in Lokalwährungen / Quelle: Graubündner Kantonalbank, LSEG Datastream.
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Daten per 30.11.2023 in Lokalwährungen / Quelle: Graubündner Kantonalbank, LSEG Datastream.
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Daten per 30.11.2023 in Lokalwährungen / Quelle: Graubündner Kantonalbank, LSEG Datastream.
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Daten per 30.11.2023 / Quelle: Graubündner Kantonalbank, LSEG Datastream.



1. Bester Monat für Aktien seit Corona Rebound.

2. Bester Monat für Anleihen seit Finanzkrise.

3. Marktmeinung: Inflation überwunden, Zinsen 
sinken.
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Umsätze Detailhandel

Hotelübernachtungen

KOF-Barometer

Geschäftsklima Industrie

Konsumentenvertrauen

Kapazitätsauslastung Industrie

Einkaufsmanagerindex
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1. Die Schweizer Wirtschaft bleibt robust – BIP 

für 2024 bei +1.10 Prozent erwartet.

2. Die Risiken für diese Prognose ergeben sich aus 

der globalen Nachfrage, insbesondere aus 

Deutschland.

3. Der Zinspeak ist erreicht, der SNB-Leitzins 

dürfte in den nächsten Quartalen bei 1.75 

Prozent verharren – erste Zinssenkung Ende 

H1 2024 möglich.
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❖ Auch Marktteilnehmer legen 

Fokus auf Wirtschaftsdaten: 

Wachstum, Arbeitsmarkt und 

Inflation

❖ Überraschungen führen zu 

Volatilität bei den Zinsen.
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1. Die Inflationsraten sind rückläufig und 

stärker gesunken als von Volkswirten erwartet.

2. Die Teuerungsraten bewegen sich in Richtung 

Notenbankziele. Weitere Leitzinserhöhungen 

sind nicht zu erwarten.

3. Die Notenbanken agieren weiterhin 

datenabhängig. Dadurch bleibt die Volatilität bei 

den Zinsen und den Obligationen hoch.
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Das nächste Insti aktuell – GKB 

Marktüberblick findet am 

Mittwoch, 17. Januar 2023 

statt.
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Obligationen

Aktien

Realwerte

Währungen

Weitere Informationen: GKB-Anlagepolitik / Konjunktur und Marktentwicklung

― Die globalen Notenbanken sind im Zinserhöhungszyklus bereits weit fortgeschritten, um die hohen Inflationsraten 

zu bekämpfen.

― Die Inflationsraten sind rückläufig und bewegen sich in Richtung dem Ziel der Notenbanken.

― Das Aufwärtspotenzial der langfristigen Zinsen erachten wir als begrenzt.

― Die US-Wirtschaft präsentiert sich nach wie vor widerstandsfähig. Die Konjunkturdaten überraschen eher positiv. Die 

Privathaushalte kommen jedoch zunehmend unter finanziellen Druck und auch der Arbeitsmarkt kühlt sich ab.

― In Europa und China hat sich die Wirtschaft hingegen deutlich abgeschwächt. Global betrachtet bleiben die 

Konjunkturrisiken deshalb hoch, wir behalten deshalb unsere leicht defensive Positionierung bei. 

― Immobilien sind ein wichtiger Baustein im Portfolio. Die Immobilien sind günstig bewertet, obwohl eine kleine 

Erholung stattgefunden hat. Das Agio liegt immer noch unter dem Durchschnitt. 

― Zinssenkungsfantasien haben Gold beflügelt. Nach wie vor ist Gold Fundamental überbewertet. Wenn sich die 

Hoffnung nicht erfüllt, würde der Preis unter Druck geraten.

― EUR/CHF notiert derzeit nahe am fairen Wert. Selbst wenn die geopolitischen Konfliktherde abklingen sollten, 

sehen wir keine Schwäche des Schweizer Frankens, da das wirtschaftliche Momentum in der Schweiz besser ist als 

im Euroraum. Kurzfristig erwarten wir einen unaufgeregten Handel von EUR/CHF zwischen 0.95 und 0.97.

― Wir erwarten eine weitere übergeordnete Abschwächung von USD/CHF. Diese dürfte aber immer wieder von 

kurzen Gegenbewegungen gekennzeichnet sein – im Falle vereinzelter Inflationsüberraschungen oder einem 

Anstieg der Risiko Aversion an den Märkten.

24

https://www.gkb.ch/de/private/anlegen-boerse/boerse-maerkte/investment-center/gkb-anlagepolitik
https://www.gkb.ch/de/Documents/DC/Anlagen-Handel/Investment-Center/Konjunktur_und-Marktentwicklung.pdf
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Die jüngsten Inflationsraten in der Eurozone, der Schweiz und in

den USA sind überraschend stark gesunken, was zu stark

fallenden Zinsen geführt hat.

Wir erwarten keine weiteren Leitzinserhöhungen mehr. Die

gesunkene Inflationsraten nehmen Druck von den Notenbanken, die

Geldpolitik noch restriktiver zu gestalten.

Die Europäische Zentralbank hat den Einlagesatz im Oktober bei

4.0% belassen und dabei betont, dass dieser nun auf einem

ausreichend restriktiven Niveau sei und damit zu einer Rückkehr zur

Ziel-Inflation beitragen wird. Die Hürde für eine weitere Leitzins-

erhöhung ist damit hoch.

Rendite 10-jähriger Staatsanleihen

Quelle: Graubündner Kantonalbank, Bloomberg (Daten per 30.11.2023)
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Die Berichtsaison des dritten Quartals ging im November zu Ende. Im

Durchschnitt konnten die Unternehmen in den USA sowie in Europa

die Erwartungen im Gewinn- und Umsatzwachstum übertreffen.

Allerdings spürten die kleineren und mittleren Unternehmen die

nachlassende Dynamik sowie höheren Zinsen stärker als die

Grossunternehmen und wurden abgestraft. Zusätzlich gab es eine

starke Streuung unter Sektoren und Unternehmen. Das nachlassende

Umsatzwachstum deutet auf schwächere Margen in der Zukunft hin,

aktuell konnten die Unternehmen durch Kostensenkungen noch

entgegenwirken. Die Makrodaten konnten mit unter anderem

stärkerem Wachstum und schwächerer Inflation den Kreditaufschlägen

ebenfalls Rückenwind verschaffen.

Hochzinsanleihen in CHF steigerten ihren Wert um 3.3%,

Investment-Grade Anleihen um 2.45% und konnten dadurch die

Jahresperformance wieder knapp ins Positive drehen (+0.30%).

Hochzinsanleihen haben dieses Jahr bereits 5.25% zugelegt.

«Credit Spreads» von Unternehmensanleihen

Quelle: Graubündner Kantonalbank, Bloomberg (Daten per 30.11.2023)



Wandelanleihen versus Aktien und Obligationen
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Quelle: Graubündner Kantonalbank, Bloomberg (Daten per 30.11.2023)

Der November war für Wandelanleihen ein erfreulicher Monat. Der

Wandelanleihenmarkt erzielte eine Performance von 3.9%.

Wesentlich für die positive Wertentwicklung war die starke

Erholung an den Aktienmärkten. Alle Sektoren verzeichneten

Wertzuwächse im November. Am besten performten Aktien aus den

Sektoren Immobilien, Konsumgüter, Finanzdienstleistungen

und Technologie. Am schwächsten entwickelten sich dagegen

Aktien aus dem Energie-Sektor mit einer knapp positiven

Performance. Aus regionaler Sicht behaupteten sich Aktien aus den

USA am Besten.

Ausblick: Durch das aktuelle Zinsumfeld sind Wandelanleihen für

die Emittenten wieder attraktiv. Die erhöhte Aktivität am

Emissionsmarkt bietet für Anlegerinnen und Anleger interessante

Einstiegschancen.
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Rendite 

letzter 

Monat

Rendite seit 

Jahres-

beginn

VAT 26.75% 60.80%

ADECCO 22.87% 38.12%

PARTNERS GROUP 20.45% 41.10%

SONOVA 17.62% 15.05%

UBS 16.07% 43.16%

Universum SLI SWISS LEADER INDEX 5.46% 4.64%

SWATCH GROUP -1.16% -12.74%

AMS-OSRAM -2.35% -74.67%

SWISS LIFE HOLDING -3.64% 17.58%

SWISSCOM -6.18% 0.75%

JULIUS BAER GROUP -17.46% -17.86%

Erste 5

Letzte 5

Quelle: Graubündner Kantonalbank, Bloomberg (Daten per 30.11.2023)
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Nach einem schwierigen Oktober kam es im November an den

Aktienmärkten zu einer starken Erholung. Die Hoffnung auf ein

Ende der Zinserhöhungen beflügelte die Aktienmärkte. Im

Oktober war die Teuerung in den USA deutlich von 3,7 auf 3,2

Prozent gefallen. Die Märkte scheinen nun davon überzeugt zu

sein, dass der Straffungszyklus vorbei ist. Angeführt wurde die

Rally von den Aktien zinssensibler Unternehmen.

Der S&P 500 Index erzielte im November eine Performance von

+9.1%, während der technologielastige Nasdaq 100 Index sogar

+10.8% an Wert zulegte. Der defensive Schweizer Aktienmarkt

konnte nicht mit den globalen Aktienmärkten mithalten und

gewann +4.6%, während der europäische Aktienmarkt +6.7%

an Wert zulegte.

MSCI-Indizes (Total Return, in Lokalwährung)

Quelle: Graubündner Kantonalbank, Bloomberg (Daten per 30.11.2023)
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Entwicklung Schweizer Immobilien

Quelle: Graubündner Kantonalbank, Bloomberg (Daten per 30.11.2023)

Seit dem Tiefststand von Anfang November hat der SXI Real Estate

Funds (SWIIT) einiges an Boden gut gemacht. Das Plus betrug im

November 4.26%. Geholfen hat, dass die grossen Neukotierungen

vorbei sind. Dezember und Januar sind normalerweise zudem starke

Monate für die Immobilienfonds. Es kann gut sein, dass es nach einer

kurzen Verschnaufpause weiter geht mit der Erholung. Der

Referenzzinssatz wurde anfangs Dezember von 1.5 auf 1.75% erhöht.

Das bedeutet, dass in naher Zukunft auch die Mietpreise für

bestehende Mieter erhöht werden können. Spannend werden auch die

Jahresabschlüsse sein. Dann wird Gewissheit herrschen, ob die

Gesellschaften eine Wertberichtigung auf die Immobilien vornehmen.

Der SXI Real Estate Shares Broad hat sehr gute 11 Monate hinter

sich. Year to date beträgt das Plus 8.6%, damit lässt er sogar den SMI

und SPI hinter sich, die 4.6% bzw. 3.8% zugelegt haben.

Nichtsdestotrotz darf die Lage (Zentrum/ Zentrumnähe) sowie die

Qualität der Liegenschaften und Mietenden nicht vernachlässigt

werden.
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Entwicklung Feinunze Gold

Quelle: Graubündner Kantonalbank, Bloomberg (Daten per 30.11.2023)

Gold befindet sich in einem perfekten Umfeld, zumindest auf den

ersten Blick. Zuerst hat der Nahostkonflikt dem gelben Metall geholfen

um aus der negativen Spirale zu kommen. Dabei haben sich die

technischen Indikatoren verbessert, welche den Preis gestützt haben.

Die zweite Aufwärtswelle hat Gold den Marktteilnehmern zu

verdanken. Es wird erwartet, dass es in den USA bereits in der ersten

Jahreshälfte zwei Zinssenkungen geben wird. Aufgrund dieser

Annahmen hat auch der US-Dollar an Wert verloren. Diese beiden

Haupttreiber haben dem Edelmetall Auftrieb gegeben.

Der Preis pro Unze stieg kurzfristig über 2‘100 USD. Unserer Ansicht

nach, sind die Hoffnungen übertrieben. Sollte sich herausstellen, dass

die Zinssenkungen nicht so schnell kommen, wird dies den Goldpreis

unter Druck bringen. In einem Portfolio sollte Gold nicht als einzelnes

Instrument betrachtet werden. Die Eigenschaft des Metalls, dass es

keine oder gar eine negative Korrelation zu den Aktienmärkten

aufweist, dient der Diversifikation und erhöht die Robustheit eines

Portfolios.
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EUR/CHF: Notiert weiter in einem unaufgeregten Handel zwischen

0.95 und dem technischen Widerstand bei 0.97.

USD/CHF: Mit den jüngst schwächeren Inflations- und

Arbeitsmarktdaten ist eine weitere Zinserhöhung seitens der Fed im

Dezember vom Tisch. Die Rendite 10-jähriger Staatsanleihen hat

deutlich nachgegeben und die US-Valuta belastet.

EUR/USD: Notiert über 3% höher als im Vormonat. Die Stärke

resultiert aber nicht von der Euroseite. Im Gegenteil: die dortigen

Wirtschaftsdaten zeigen derzeit höchstens eine Stabilisierung auf

tiefem Niveau. Das meist gehandelte Währungspaar zieht derzeit

an, da die Zinserwartungen in den USA rückläufig sind. Zudem ist

der Greenback im aktuellen Risk-on Umfeld weniger gesucht.

Entwicklung Währungen

Quelle: Graubündner Kantonalbank, Bloomberg (Daten per 30.11.2023)



Diese Publikation ist für qualifizierte und/oder durch die GKB-Abteilung IINS betreute Anleger bestimmt. Sie wurde von der Graubündner 

Kantonalbank aufgrund von öffentlich zugänglichen Informationen, intern erarbeiteten Daten sowie anderen unseres Erachtens verlässlichen 

Daten erstellt. Für deren Richtigkeit, Genauigkeit, Vollständigkeit und Aktualität kann dennoch keine Gewähr übernommen werden. 

Anlegerinnen und Anlegern muss bewusst sein, dass die abgegebenen Informationen und Empfehlungen der Graubündner Kantonalbank sich 

in Anbetracht einer Veränderung des wirtschaftlichen Umfeldes jederzeit verändern können. Ein positiver Verlauf eines Finanzinstruments in 

der Vergangenheit ist kein Garant für eine ebenso positive Entwicklung in der Zukunft. 

Die Graubündner Kantonalbank lehnt jede Haftung für Schäden ab, die sich aus der Verwendung dieser Informationen ergeben. Die in diesem 

Dokument beschriebenen Finanzinstrumente und Dienstleistungen sind ausschliesslich für Personen mit Domizil in der Schweiz gedacht. Diese 

Publikation darf nicht ohne Zustimmung der Graubündner Kantonalbank vervielfältigt oder an andere Personen verteilt werden, insbesondere 

nicht direkt oder indirekt an Bürger und Bürgerinnen oder Einwohnerinnen und Einwohner von Kanada, den Vereinigten Staaten, 

Grossbritannien oder anderen Ländern, in denen der Vertrieb durch das Gesetz eingeschränkt ist. Wer diese Publikation erhält, sollte sich 

dieser Einschränkung bewusst sein und sich daran halten. 

Die Publikation ist ausschliesslich für Informations- und Werbezwecke verfasst worden und beinhaltet keine Empfehlung, kein Ansuchen oder 

Angebot, irgendeine Währung oder ein Finanzinstrument zu kaufen oder zu verkaufen. Wir möchten ausdrücklich darauf hinweisen, dass 

diese Publikation eine anlegergerechte Beratung nicht ersetzen kann. Allfällige Prospekte / wesentliche Anlegerinformationen (z.B. 

Basisinformationsblatt) erhalten Sie kostenlos von Ihrer Kundenberaterin bzw. Ihrem Kundenberater. Wir bitten Sie deshalb, bei einem zu 

treffenden Entscheid Kontakt mit Ihrer Kundenberaterin bzw. Ihrem Kundenberater aufzunehmen.
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